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    L’enseignement introductif et intermédiaire de la macroéconomie monétaire et financière 
internationale continue à être dispensée généralement dans le cadre des modèles agrégés de 
type Mundell-Fleming. Ces derniers comportent des vertus pédagogiques indéniables, mais 
aussi de nombreuses faiblesses qu’il convient de corriger pour assurer leur adéquation à 
l’économie qu’ils veulent décrire et leur cohérence interne. 
      L’article se place dans le prolongement de l’analyse de  Romer qui, pour améliorer le 
réalisme des modèles agrégés d’économie ouverte, écarte  le rôle central occupé par la 
monnaie dans les modèles traditionnels et ré-envisage les comportements des autorités 
monétaires. Il complète cette analyse en justifiant algébriquement les résultats qui sont 
uniquement commentés par Romer sur la base de graphiques, en introduisant explicitement 
les comportements de stock  négligés dans l’analyse statique de court terme de Romer en vue 
d’effectuer une analyse dynamique et en ré-envisageant l’analyse de long terme. 
    L’article  s’efforce  également  d’atténuer les faiblesses méthodologiques des modèles 
agrégés d’économie ouverte sans sacrifier la simplicité nécessaire sur le plan pédagogique. 
Dans cette optique, il définit un cadre comptable compatible avec le modèle théorique et il 
s’assure de la compatibilité entre les relations de comportements macroéconomiques du 
modèle et les contraintes agrégés des agents. 
        La nouvelle formulation du modèle agrégé d’économie ouverte constitue le cadre de 
l’analyse des effets de court et de long terme de la politique monétaire et de la politique 
budgétaire. Cette analyse est plus complexe et ses résultats sont moins tranchés que dans les 
modèles élémentaires de type Mundell-Fleming qui retiennent l’hypothèse de perfection de la 
mobilité des capitaux et de la substituabilité des actifs. 
 









Beginner and intermediate level teaching in financial and monetary international 
macroeconomics continue to be held generally in the context of traditional Mundell-Fleming 
framework. While these models are definitely convenient for teaching purposes, they also 
have several shortcomings that should be reconsidered in order to increase their internal 
consistency as well as their accuracy in defining the economy. 
This paper is an extension of the analysis of Romer which, in order to improve the realism 
of the open economy aggregate models, diverges from the central role played by the money in 
the traditional models, and reviews the behavior of monetary authorities. With the explicit 
introduction of the stock behaviors which are neglected in the short term static analysis of 
Romer, this paper completes his analysis by verifying algebraically the conclusions which are 
explained by Romer only through graphical representations. This way, the paper aims to carry 
out a dynamic analysis, making it possible to study the long term implications.  
The paper also intends to reduce the methodological inconveniences of the open economy 
aggregate models without having to renounce the tractability. In order to achieve this, the 
paper defines a framework that is suitable with the theoretical model and it makes sure that 
the relations of macroeconomic behaviors in the model are in line with the aggregate 
constraints of the agents.  
The new representation of the open economy aggregate model offers a framework for the 
analysis of the short term and long term effects of monetary and fiscal policies. This analysis 
is more complex and the findings are less definite than the ones implied by the basic models 
of the Mundell-Fleming framework which assume perfect capital mobility and asset 
substitution.  
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    L’enseignement  universitaire  se  caractérise  par son imbrication étroite avec la 
recherche. Mais les progrès de la recherche mettent parfois un temps assez long pour 
alimenter l’enseignement. C’est le cas notamment dans le domaine de la macroéconomie 
monétaire et financière internationale. En effet, dans cette discipline, des générations 
d’étudiants ont été formées et le sont encore dans le cadre des modèles agrégés de type 
Mundell-Fleming. Or la recherche se développe depuis de nombreuses années dans le 
cadre de modèles fondés sur des comportements microéconomiques d’optimisation. L’un 
de ses courants importants voit même  dans un modèle élaboré par Obstfeld et  Rogoff en 
1995 un cadre analytique appelé à jouer dans la macroéconomie internationale dite 
nouvelle un rôle équivalent à celui qu’a rempli le modèle de Mundell-Fleming dans la 
macroéconomie considérée comme ancienne. Ce modèle et ceux qu’il a inspirés  sont 
cependant  assez complexes et  lourds sur le plan formel. Ils ne peuvent pas constituer une 
alternative aux modèles de type Mundell-Fleming  pour un enseignement élémentaire de 
macroéconomie monétaire et fnancière internationale. 
    De plus, même si les modèles de la « nouvelle macroéconomie internationale » ouvrent 
des perspectives nouvelles en se plaçant dans des situations de concurrence imparfaite, ils  
comportent encore des insuffisances dans leurs spécifications et dans leurs analyses. C’est 
ainsi qu’ils négligent souvent l’investissement ou qu’ils le spécifient d’une façon peu 
satisfaisante, ce qui ne permet pas d’améliorer la perspective adoptée dans les modèles de 
type Mundell-Fleming. Quant à l’analyse de certaines questions, comme celles relatives à 
la politique budgétaire, elle semble plus élémentaire que celle proposée depuis un certain 
temps par les modèles traditionnels de type Mundell-Fleming. Ces derniers conservent 
donc une utilité pour un enseignement intermédiaire de macroéconomie internationale 
tournée notamment vers la politique économique.       
  1     Mais le maintien des modèles agrégés dans l’enseignement nécessite une reformulation 
qui doit assurer leur réalisme et leur cohérence.     
        Une nouvelle spécification des modèles de type IS-LM et de leurs  extensions en 
économie ouverte est proposée par Romer (2000, 2002) dont l’apport est  commenté et 
prolongé sur certains points par Abraham-Frois (2003), Pollin (2003), Hénin (2003), 
Artus (2004) et Villieu (2004). Selon Romer, il convient de reformuler les modèles 
traditionnels pour tenir compte des comportements  des banques centrales observés dans 
la plupart des pays industrialisée. En effet, dans ces pays, les autorités monétaires ne 
fixent pas d’une façon arbitraire la valeur d’un agrégat monétaire, comme on le suppose 
généralement dans les modèles traditionnels, mais elles réagissent aux variations de 
certains agrégats en modifiant  le taux d’intérêt selon une certaine règle.  
    La  prise  en  compte  de  cette  règle  implique que la condition d’équilibre monétaire 
représentée par une courbe LM perd son rôle central dans la détermination des principales 
variables endogènes, notamment dans celle du taux d’intérêt. Dans cette perspective, 
l’analyse des choix monétaires et financiers doit essentiellement permettre d’expliquer les 
modalités de contrôle du taux d’intérêt par la banque centrale et le mécanisme de 
transmission d’une variation du taux d’intérêt de court terme au taux de long terme. 
Romer considère que de  telles explications ne sont pas indispensables dans un 
enseignement élémentaire et que, de ce fait, on peut les négliger. Il préconise  donc une 
approche en terme d’équilibre partiel qui néglige le rôle des comportements sur les 
marchés d’actifs et qui permet de déterminer le revenu, le taux d’inflation, le taux 
d’intérêt et le taux de change ou la variation des réserves.  
    Cette  conception  est  applicable  dans  un enseignement  se limitant à une analyse 
statique qui ignore les relations entre les stocks et les flux. Par contre elle paraît trop 
réductrice si elle doit s’appliquer à un enseignement de la macroéconomie internationale à 
un niveau intermédiaire dont l’optique n’est pas limitée au très court terme et qui 
comporte généralement des aspects dynamiques. 
 
  2     La  reformulation  du  modèle  traditionnel d’économie ouverte proposée par Romer 
consiste essentiellement à améliorer le réalisme de l’analyse.  Mais ce nouveau cadre  
peut susciter des critiques méthodologiques qui sont analogues à celles adressées au 
modèle traditionnel et qui dénoncent l’insuffisance ou l’absence de cohérence comptable 
et logique. C’est ainsi qu’on peut regretter l’absence d’une référence explicite au modèle 
comptable qui décrit les structures institutionnelles de l’économie analysée par le modèle 
théorique. En effet, une telle référence permettrait de justifier clairement  certaines 
hypothèses, comme celle relative à la nature de l’agrégat monétaire à retenir, de spécifier 
la place et le rôle de certains agents, comme les banques commerciales, et d’assurer la 
compatibilité des agrégats du modèle entre eux et leur adéquation à une même structure 
économique  (Bilkes, Ames, 1974).   
    Comme le modèle d’économie ouverte proposée par Romer est formé par des relations 
macroéconomiques qui sont postulées, il suscite le même reproche que les modèles 
traditionnels  quant à son manque de cohérence logique. Ce défaut devrait être corrigé, 
selon une grande partie des économistes, par une spécification des fondements 
microéconomiques du modèle. Mais, cette cohérence peut être améliorée même si on se 
limite, pour des raisons pédagogiques, à une approche agrégée.  En effet,  on peut   
spécifier au niveau global les contraintes budgétaires sous-jacentes qui pèsent sur les 
décisions des agents formant les secteurs institutionnels du modèle comptable et on peut 
vérifier si les relations macroéconomiques postulées sur la base de travaux empiriques 
sont conformes à ces contraintes (Turnovsky, 1977, p.38). La prise en compte de ces 
contraintes est utile pour l’extension de l’analyse de Romer dans une optique dynamique  
    Cet  article  propose  d’élargir  la  reformulation du modèle traditionnel d’économie 
ouverte proposée par Romer en introduisant explicitement les comportements de stocks et  
en envisageant leur rôle dans la dynamique du système et de fournir  quelques 
compléments à cet apport. Le cadre théorique ainsi aménagé est utilisé pour  analyser 
formellement la transmission et l’efficacité des mesures monétaires et budgétaires que 
Romer se contente de présenter graphiquement. En effet, si un exposé graphique est 
  3 suffisant pour un enseignement introductif destiné à susciter des intuitions, il n’est pas 
satisfaisant si le modèle de base doit être exploité et prolongé dans un enseignement 
intermédiaire. 
    Le  second  objectif  de  cet  article  est méthodologique. Il consiste à améliorer la 
cohérence du modèle dont le réalisme est amélioré par l’apport de Romer et à poursuivre 
ainsi les efforts de ce dernier pour définir un cadre plus satisfaisant pour l’enseignement 
introductif et intermédiaire de la macroéconomie internationale.  
     Dans  cette  optique,  on  définit  dans  une première section le cadre institutionnel et 
comptable auquel se réfère l’analyse théorique. La seconde section spécifie un modèle 
simple d’économie ouverte dont la forme est proche de celui de Romer mais dont les 
relations sont mises en cohérence avec les contraintes budgétaires des agents définies sur 
le plan macroéconomique. Dans la troisième section, on analyse les effets des politiques 
budgétaire et monétaire dans ce cadre et on les compare à ceux obtenus dans les modèles 
traditionnels. La quatrième section étend l’horizon du très court terme retenu dans 
l’analyse précédente, ce qui implique la prise en compte des effets de patrimoine et un ré-
examen du rôle des actifs, notamment monétaires, dans la détermination des variables 
d’équilibre du modèle. Une seconde extension est envisagée dans la section 5  avec 
l’introduction d’une inflation positive et des réactions monétaires qu’elle suscite dans le 
court et le long terme. 
 
1. Le cadre institutionnel d’une économie ouverte 
     La structure institutionnelle de l’économie de référence peut être définie par un modèle 
comptable qui  aménage et simplifie le cadre de la comptabilité nationale  en fonction des 
objectifs de l’analyse théorique. Ces simplifications résultent de consolidations des 
secteurs institutionnels et d’opérations d’agrégation et d’élimination qui permettent de 
spécifier les grandeurs de stocks et de flux faisant l’objet ou résultant des décisions  des 
agents. 
 
  4 1.1. Les secteurs institutionnels 
    Le nombre des secteurs institutionnels retenus par la comptabilité nationale peut être 
réduit par une consolidation qui effectue des regroupements  en fonction de la nature des 
variables et  des relations  que le modèle théorique veut analyser. Compte tenu des 
relations qui sont généralement analysées par un modèle simple d’économie ouverte, on 
peut considérer que le modèle comptable de référence comporte les secteurs suivants : 
-les ménages, les entreprises non financières et le reste du monde qui sont définis par la 
comptabilité nationale. Chacun de ces secteurs doit être distinct de tous les autres, car le 
modèle théorique analyse les relations commerciales et financières de chacun d’eux avec 
les autres ; 
-l’Etat comme seule composante des administrations publiques. Ce secteur n’est pas 
regroupé avec la banque centrale pour former un secteur public consolidé, comme on le 
fait dans certaines analyses, ce qui permet notamment de distinguer le financement d’un 
déficit budgétaire par emprunt d’une mesure d’open market; 
-un secteur bancaire consolidé regroupant la banque centrale et les  banques 
commerciales. Ces dernières distribuent les crédits, gèrent les moyens de paiements et 
assurent l’intermédiation de marché. Le bilan du secteur bancaire ne fournit pas   
d’informations sur les relations entre ses deux composantes dans la mesure où la 
consolidation de leurs comptes fait disparaître les dépôts bancaires auprès de la banque 
centrale et les opérations de refinancement. 
 
1.2. Les comptes de stocks 
    Les comptes de stocks enregistrent les valeurs des créances et des dettes des secteurs 
exprimées en monnaie nationale.  
     Les ménages (m) possèdent : 
-toute la monnaie qui est créée par le secteur bancaire. Ce stock de monnaie qui comprend 
les billets et les dépôts a comme contrepartie les créances sur l’extérieur, sur l’Etat et sur 
les ménages; 
  5 - les A actions qui sont émises par les entreprises non financières nationales et dont le prix  
unitaire de marché  est  ,   A P
-un nombre   d’obligations émises par l’Etat  au taux r. On  néglige les incidences de 
ce taux sur le prix d’une obligation. Ce dernier est   supposé constant et égal à l’unité ;  
m O
-un nombre O* d’obligations  émises par les agents du reste du monde  au taux r*. Leur 
valeur EO* est exprimée en monnaie nationale sur la base d’un taux de change nominal  
E  coté à l’incertain et d’un prix  étranger égal à l’unité ; 
-tous les crédits C distribués par le secteur bancaire. 
   On suppose que les intérêts des obligations nationales et étrangères sont versés en fin de 
période et sont ajoutés au patrimoine pour former la richesse dont on déduit le montant 
des crédits et leurs intérêts   versés en fin de période. On considère, pour simplifier, 
que les dépôts bancaires ne rapportent pas d’intérêts.    Compte tenu de ces spécifications, 
la richesse nette J détenue en fin de période comprend  la valeur  des quatre actifs  et les 
intérêts des obligations déduction faite du montant des crédits obtenus et de leurs intérêts :     
C rc
        – C (                                              [1]  * *) 1 ( ) 1 ( EO r O r A P M J m A + + + + + = rc) 1+
    Les entreprises non financières détiennent  et exploitent pour leur production K unités 
homogènes de capital physique. On suppose que chaque unité est représentée par une 
action (K=A) et que son coût de remplacement est égal au prix de production commun 
aux biens de consommation et d’investissement. On admet que les entreprises ne 
détiennent ni encaisses monétaires, ni titres publics.  
    Le secteur bancaire (b)  qui émet la quantité de monnaie M possède des réserves R  
sous la forme de monnaie étrangère, des créances sur  l’Etat représentées  par des 
obligations publiques   et des créances sur les ménages correspondant aux crédits C.  b O
        On suppose que l’Etat  ne possède pas de  dépôts  auprès du secteur bancaire. Il 
supporte un endettement  qui correspond à la valeur O des titres publics détenus par le 
secteur bancaire (O)   et les ménages ( .   b ) m O
    Le reste du monde possède des engagements nets envers les ménages  et le secteur 
bancaire.  
  6 1.3. Les comptes de flux 
    Les comptes de flux enregistrent les revenus et les dépenses des secteurs en monnaie 
nationale sur la base des indices des prix  des produits nationaux  et étrangers définis 
respectivement par P et  P*.    
    Les ménages disposent, pour leur participation à l’activité de production, des salaires W 
et des dividendes d versés  par les entreprises.  Ils les utilisent  pour payer leurs impôts PT 
dont la valeur réelle est T,  et pour faire face à leurs dépenses de consommation PC. La 
différence positive entre les revenus et les dépenses correspond à une capacité de 
financement S qui permet l’acquisition d’actifs et la hausse de la richesse du secteur : 
    W  + d – PC– PT = S                                                                                      [2]                                       
    Le secteur bancaire perçoit les intérêts des crédits accordés et des commissions 
rémunérant les services d’intermédiaire et de gestionnaire des moyens de paiement. On 
suppose que ces revenus permettent de couvrir les frais de fonctionnement. De plus, le 
secteur perçoit  les intérêts qui sont produits  par les obligations publiques détenues (rO )  
et qui sont reversés à l’Etat, comme le sont généralement les profits de la banque centrale.  
b
    L’Etat achète des produits aux entreprises non financières (PG) et paient les intérêts sur 
les obligations publics (rO). Il récupère une partie de ces intérêts (rO ) et il perçoit les 
impôts PT payés par  les ménages. Le solde correspond à la variation de l’endettement du 
secteur envers les ménages et le secteur bancaire : 
b
     PG + r  – P T  =                                                                                  [3]  m O O ∆
    On néglige les salaires distribués par l’Etat et sa production non marchande.                                         
    Les entreprises non financières produisent les biens qui permettent de satisfaire leurs 
besoins d’investissement I  et les produits qui sont destinés à être vendus  aux ménages 
(PC ), à l’Etat (PG) et au reste du monde (PX). Elles importent les biens intermédiaires 
pour un montant EP*H en monnaie nationale. Leur valeur ajoutée est formée par les 
salaires W et les profits qui sont entièrement distribués sous la forme de dividendes a. 
Elles  financent leurs investissements par des  émissions d’actions.  
  7     Les agents du  reste du monde achètent des biens produits par les entreprises nationales 
(PX=P( Y– C – I – G)) et leur vendent des biens intermédiaires (EP*H ), ce qui détermine 
le solde commercial. Ils paient aux résidents les intérêts de leurs dettes (r ), ce qui 
correspond au solde de la balance des revenus du capital  . La somme algébrique de ces 
deux soldes qui forment celui de la balance courante est égale à la variation nette des 
engagements du reste du monde envers les résidents sous la forme de titres ( ) et 






     P (Y – C – I – G ) – EP*H + =  +                                           [4]  * *EO r *) (EO ∆ R ∆
                                                             
2. Un modèle élémentaire d’économie ouverte 
    Le  modèle  d’économie  ouverte  généralement présenté dans les enseignements 
élémentaires est un modèle à prix fixes qui analyse la situation d’un petit pays lié au reste 
du monde par un régime de changes fixes ou flexibles. Ce pays qui possède une banque 
centrale contrôlant un agrégat monétaire se trouve dans un environnement financier 
international caractérisé par la mobilité parfaite des capitaux et par la substituabilité 
parfaite des actifs. 
        La  reformulation de ce modèle est conforme à celle proposée par Romer dans la 
mesure où elle substitue un contrôle du taux d’intérêt fondé sur une règle contingente à 
celui d’un agrégat monétaire. Mais elle complète le cadre analytique de Romer en 
spécifiant, dans les perspectives de Turnovsky  (1977) et de Frenkel et Razin (1987), les 
contraintes budgétaires qui pèsent sur les décisions des agents. Cette spécification 
effectuée en termes macroéconomiques permet de vérifier la cohérence des relations de 
comportement généralement postulées en s’assurant  de la conformité des relations 





  8 2.1. Les contraintes budgétaires de court terme 
    La prise en compte des contraintes budgétaires qui pèsent sur les décisions des  agents 
ne permet pas seulement de s’assurer de la cohérence logique du modèle, mais en 
établissant des relations entre les variables de flux et de stock, elle permet également 
d’introduire une dynamique intrinsèque même si les équations de comportements sont 
formellement statiques (Turnovsky,1977, p.68). Les contraintes auxquelles sont soumises 
les décisions privées et publiques de court terme sont exprimées en monnaie nationale. 
    Les ménages prennent des décisions de flux portant sur leur consommation de biens  
PC au cours de la période de l’analyse. Leurs décisions  de stocks  concernent les valeurs 
des encaisses monétaires L,  des obligations nationales   et étrangères( , des 
actions   et des crédits   qu’ils veulent détenir en fin de période. Ces décisions 
sont soumises à une contrainte globale qui est formée par les revenus courants  PY après 
impôts PT et la somme   de la valeur des richesses nettes et de leurs intérêts  issus de 
la période précédente et détenus au début de la période courante. Dans l’expression 
suivante de la contrainte de court terme des ménages, les variables de la période courante 
ne comportent pas d’indice de temps et  celles  de la période précédente ou du début de la 
période courante ont l’indice -1: 
d
m O d EO*)
d
AA P ) ( d C
1 − J




A EO O A P L *) ( ) ( + + + d C −
        Pour réaliser leurs investissements d’une valeur nominale PI les entreprises sont 
contraintes par les ressources financières sur lesquelles elles peuvent compter en émettant 
de nouvelles actions  au prix unitaire  :  A P
                                                                                                       [6]  PI A A PA = − − ) ( 1
     L’Etat  envisage d’effecteur des dépenses qui sont formées par des achats de produits 
nationaux PG et par la rémunération des obligations émises déduction faite des intérêts 
reversés par le secteur bancaire (r(O-O )). Il prévoit de percevoir un montant PT 
d’impôts forfaitaires. Comme on suppose que son déficit  ne peut être financé que par un 
b
  9 emprunt entraînant une hausse de l’endettement public d’une valeur   , on peut 
exprimer sa contrainte de la façon suivante : 
1 − −O O
      PG + r   –  P T   = O                                                                                  [7]  m O 1 − −O
   
2.2. La forme structurelle du modèle 
    Le modèle élémentaire élaboré par Romer comporte une demande macroéconomique 
analogue à celle utilisée dans les formulations traditionnelles. Mais il se distingue de ces 
dernières en définissant une fonction de réaction de la banque centrale qui remplace la 
condition d’équilibre monétaire, en privilégiant l’imperfection de la mobilité des capitaux 
et de la  susbstituabilité des actifs et en négligeant, au moins dans une présentation 
introductive, les comportements d’actifs.  
        On se place dans le prolongement de cette spécification en s’assurant de la 
compatibilité de la fonction de demande macroéconomique avec les contraintes 
budgétaires qui pèsent sur les demandeurs et en spécifiant les comportements sur les 
marchés d’actifs.  
 
La demande macroéconomique 
    Dans une optique de court terme, on considère que les prix des biens et des services 
nationaux  P et étrangers P* sont constants et unitaires pour la période de l’analyse. De ce 
fait les valeurs nominales des variables et leurs valeurs réelles sont confondues. 
    Du fait de la fixité des prix des produits nationaux, leur taux de variation est constant et 
nul dans la période considérée, ce qui correspond à un cas de l’hypothèse d’inflation 
inertielle retenue par Romer dans l’analyse de l’arbitrage entre inflation et chômage. Tant 
que les taux d’inflation courante   et anticipée   sont nuls, le taux d’intérêt national 






    Du fait de la fixité des prix, l’offre globale de produits nationaux Y est déterminée par 
la demande des résidents et des non-résidents. Cette détermination est exprimée par la 
relation suivante dans laquelle les signes des dérivées partielles premières des variables 
  10 dépendantes par rapport aux variables indépendantes sont placés en-dessous de ces 
dernières :     
     Y                              [8]  + + + =
+
− − +
G r I J T Y D ) ( ) , ( 1 BY E c (, )
− +
r
    Dans la relation [8], la demande publique G est exogène. Quant à la demande privée D, 
elle est formée par la demande de biens nationaux de consommation C exprimée par les 
ménages et par la demande de biens intermédiaires nationaux  et étrangers formulée par 
les entreprises nationales. 
        La fonction macroéconomique de  consommation C  des ménages de la période 
courante est postulée, mais son expression  est conforme à celle de la contrainte 
macroéconomique qui pèse sur ces agents et qui est définie par la relation [5]. En effet 
elle dépend  du revenu global Y après impôts T de la période courante et de la richesse 
nette   héritée de la période précédente et incluant les actifs et les dettes ainsi que leurs 
taux d’intérêt.  
1 − J
    Une telle cohérence n’est pas assurée pour la fonction de consommation postulée par 
Romer qui écarte arbitrairement le taux d’intérêt et le patrimoine de sa formulation. 
L’absence du patrimoine détenu en début de période n’a pas d’inconvénient pour 
l’analyse statique de court terme, mais  elle peut conduire à  négliger le rôle des variations 
de cette variable de stock sur les comportements de flux  dans le cadre d’une extension du 
modèle statique à la dynamique. 
    La  demande  de  biens  intermédiaires  émanant des entreprises dépend du niveau de 
l’activité nationale mesuré par Y. Sa répartition entre les produits nationaux et étrangers 
dépend du taux de change réel  . La variation de ce taux entraîne une substitution entre 
les deux demandes et laisse la valeur de D inchangée, mais elle modifie la demande de 
biens  intermédiaires importés H. Cette dernière est  déduite de la demande extérieure de 
produits nationaux correspondant aux exportations  pour former la demande étrangère 
nette mesurée par le solde commercial  . Ce solde s’accroît avec le taux de change réel 
si les conditions de Marshall-Lerner sont remplies. 
Er
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  11     L’investissement privé I  ne porte que sur des produits nationaux. Sa composante nette 
est positive si, conformément à l’analyse de Tobin, le capital physique désiré est supérieur 
au capital existant. Un tel désajustement provient de la supériorité de l’efficacité 
marginale de ce capital par rapport au taux d’intérêt réel. Ce dernier mesure le coût du 
financement qui n’est assuré que par les émissions d’actions conformément à la contrainte 
[6]. Il constitue le rendement réel de ces actifs pour leurs détenteurs.  
    On considère que l’investissement augmente en fonction de l’écart  entre le capital 
désiré et le capital existant  et que cet écart est d’autant plus important que celui séparant 
le taux d’intérêt réel et l’efficacité marginale du capital est élevé. De ce fait on peut 
formuler une fonction élémentaire d’investissement ne dépendant que du taux d’intérêt 
réel  pour une efficacité marginale du capital donnée. 
 
La règle monétaire contingente     
    Dans les modèles traditionnels de type Mundel-Fleming, la banque centrale est sensée 
contrôler l’offre de monnaie. Mais ce contrôle possède une efficacité réduite en cas de 
changes fixes dans la mesure où une variation de  l’offre de monnaie décidée par la 
banque centrale peut être compensée partiellement ou totalement par celle en sens inverse 
de la quantité de monnaie due à celle des réserves.  
        Par contre il est efficace en changes flexibles  dans la mesure où il consiste à 
déterminer le taux d’intérêt qui permet de réaliser le niveau d’activité désiré. Mais pour 
obtenir ce résultat, il faut que la demande de monnaie soit stable. Or cette stabilité est 
mise en cause statistiquement. De ce fait, la plupart des banques centrales ont renoncé à 
contrôler l’offre de monnaie en faveur d’un contrôle du taux d’intérêt. 
        Ce contrôle est fondé sur une règle active qui fait dépendre le taux d’intérêt de 
variables macroéconomiques que la banque centrale veut influencer. De telles règles qui 
ont été mises en évidence empiriquement peuvent être déduites de l’optimisation des 
fonctions d’objectifs des décideurs monétaires.  
  12     L’introduction de cette perspective dans le modèle d’économie ouverte modifie d’une 
façon importante l’explication traditionnelle de la détermination du taux d’intérêt  qui est 
fondée sur une condition d’équilibre monétaire pour une offre de monnaie totalement ou 
partiellement exogène. 
    En considérant que la banque centrale poursuit un objectif d’inflation   et un objectif 
d’emploi représenté par le niveau du produit global Y, on peut retenir la fonction de 
réaction suivante de l’institution monétaire : 
π
         r                                                                                      [9]  ) , (
+ +
= π Y r
    Selon la relation [9], la banque centrale réagit à une baisse de Y en diminuant le taux 
d’intérêt afin de stimuler la demande de biens et d’éviter une trop grande détérioration de 
l’emploi. Elle freine la hausse de Y par une augmentation de r, car elle craint qu’une 
stimulation trop importante du niveau de l’activité courante déclenche un processus 
inflationniste, non pas dans l’immédiat, puisque le taux d’inflation courant  est donné, 
mais dans l’avenir si elle considère que   réagit avec retard aux variations de Y. 
π
π
    On  retient  pour  l’analyse  des  effets de la politique macroéconomique la forme 
particulière suivante de la règle [9] qui est définie pour un taux d’inflation prédéterminé 
nul : 
       r = a + bY ; a,b>0                                                                            [9]’ 
     Selon la relation [9]’, la banque centrale adopte une règle monétaire contingente, mais 
elle se réserve également la possibilité d’agir discrétionnairement en modifiant la valeur 
de a. Une telle action semble avoir été adoptée par la banque fédérale américaine qui a 
réduit  brutalement son taux directeur de 15% en janvier 2001 et de plus de 50% de 
janvier à septembre 2001.  
 
Les comportements sur les marchés d’actifs  
    Romer considère que dans un modèle élémentaire d’économie ouverte il est inutile de 
formaliser les modalités utilisées par la banque centrale pour fixer le taux d’intérêt et le 
processus de transmission d’une variation de ce taux dans l’économie. De ce fait, il écarte 
  13 les comportements de stock de son analyse. Cette optique  limite l’analyse à une approche 
en terme d’équilibre partiel. 
        L’extension de cette analyse à une approche d’équilibre général incorporant les 
comportements d’actifs n’a pas seulement comme objectif de spécifier les modalités 
d’action de la banque centrale, mais aussi de définir un cadre pour une analyse dynamique 
dans laquelle ces comportements jouent un rôle. 
     La description des comptes de stocks (1.2) a spécifié le cadre comptable de l’analyse 
des comportements d’actifs en précisant la nature de ces actifs et celle de leurs offreurs et 
de leurs demandeurs. Mais la nécessité de simplifier l’analyse théorique demande un 
regroupement de certains actifs. Compte tenu de cette agrégation, l’analyse des 
comportements  concerne les actifs suivants : 
-la monnaie étrangère détenue par le secteur bancaire comme réserves de changes. Ces 
dernières restent constantes dans un régime de changes flexibles et elles varient en 
fonction du solde extérieur dans un régime de changes fixes. On suppose que la demande 
de monnaie étrangère est toujours satisfaite ; 
-les titres étrangers détenus par les ménages dont la demande est toujours satisfaite, 
-la monnaie nationale qui est offerte  par le secteur bancaire et qui est détenue par les 
ménages, 
-les titres nationaux qui forment un ensemble composite représenté par un agrégat. Celui-
ci est composé par les obligations publiques et par les actions.  Le taux de rendement de 
cet agrégat est représenté par le taux d’intérêt des obligations r. Ce taux est supposé lié 
par une relation constante au taux de rendement des actions qui mesure le coût du capital. 
De ce fait toute baisse du taux d’intérêt des obligations nationales se répercute 
mécaniquement sur le coût du capital et influence ainsi la demande d’investissement ; 
-les crédits offerts par le secteur bancaire qui fixe le taux d’intérêt et satisfait toute la 
demande des ménages exprimés pour ce taux. Ce dernier est aligné sur le taux d’intérêt du 
marché financier, ce qui reflète la marchéisation des conditions bancaires observée ces 
  14 dernières années. On suppose pour simplifier que le taux d’intérêt des crédits est le même 
que celui des titres nationaux. 
    Les ménages interviennent  sur les marchés des titres étrangers et du crédit qui sont 
toujours équilibrés et sur les marchés  de la monnaie et des  titres nationaux.  Il suffit donc 
de spécifier les comportements sur le marché de la monnaie dont l’équilibre implique 
celui du marché des titres nationaux.  
    Selon  la  contrainte  [5],  les  ménages envisagent une variation de leurs encaisses 
monétaires  du début à la fin de la période considérée (  ) en espérant que leur 
demande sera satisfaite par une variation de l’offre de monnaie pendant cette période 
( ). L’équilibre des flux monétaires se définit donc ainsi : 
1 − − M L
1 − − M M
          =                                                                           [10]   1 − − M M 1 − − M L
    En déduisant le stock de monnaie détenu en début de période des stocks désirés et 
existants en fin de période, on obtient l’équilibre de stock suivant : 




= = J r Y L L M
    La dépendance de la demande de monnaie par rapport au revenu Y et aux ressources 
 détenues en début de période est compatible avec la contrainte [5]. Mais pour 
simplifier l’analyse algébrique, on ne déduit pas les impôts du revenu conformément à la 
pratique des modèles agrégés traditionnels, ce qui peut se justifier notamment par la 
nécessité de détenir des encaisses- transactions pour régler les charges fiscales.  
1 − J
    Pour prendre leurs décisions portant sur la période courante, les ménages se fondent sur 
le taux d’intérêt courant. L’incidence de ce taux peut se justifier par le motif de 
transaction dans l’optique des modèles de Baumol et de Tobin et par le motif de 
spéculation des agents dont chacun est subjectivement certain du taux d’intérêt futur et 
détient soit de la monnaie soit des titres. Pour rendre plus réaliste la détention d’encaisses 
à des fins de spéculation, on peut intégrer dans la définition de la monnaie les dépôts à 
terme rémunérés. Mais cette intégration ne modifie pas l’analyse si l’on considère que 
cette rémunération est assurée par un taux d’intérêt fixe. 
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Le solde de la balance globale 
    Le solde de la balance globale défini dans le modèle résulte de la somme algébrique 
des soldes de la balance commerciale, de la balance des revenus du capital et des 
mouvements des capitaux financiers. 
     Le solde de la balance commerciale   correspond aux exportations nettes définies 
dans la relation [8]. 
Bc
     Dans la mesure où les non-résidents sont supposés ne pas détenir de titres nationaux, 
les mouvements de capitaux sont représentés par les achats et les  ventes de titres 
étrangers effectués par les ménages. Comme le taux d’intérêt national est contrôlé par la 
banque centrale, il peut différer de celui défini  par la théorie de la parité des taux 
d’intérêt non couverte. Sa valeur r peut donc être plus ou moins importante que la somme 
du taux d’intérêt étranger r* et du taux de variation anticipé du taux de change  . Dans 
ce cas on s’écarte de l’hypothèse souvent retenue dans les modèles introductifs d’une 
mobilité parfaite des capitaux et d’une substituabilité parfaite des actifs. Mais cette 
déviation introduit plus de réalisme dans l’analyse. En effet, des actifs émis par différents 
pays et ayant les mêmes caractéristiques, comme les titres publics de même maturité, 
n’ont souvent pas des taux d’intérêt identiques même dans le contexte actuel de forte 
mobilité des capitaux. 
e
a
    Compte tenu de cette hypothèse une hausse du taux d’intérêt national par rapport à la 
somme du taux d’intérêt étranger  et du taux de variation du taux de change  détermine 
une entrée nette de capitaux. Un tel mouvement améliore le solde   de la balance des 
mouvements de capitaux financiers. Il se poursuit tant que l’équilibre entre l’offre et la 
demande de titres étrangers détenus par les résidents n’est pas atteint. Cette relation entre 
les flux et les stocks de capitaux n’est cependant pas prise en compte dans une analyse de 
courte période. 
k B
  16     Du fait de la nature des mouvements de capitaux, les ménages détiennent  des créances 
sur l’étranger. Le montant de leurs intérêts exprimés en monnaie nationale est versé à la 
fin de la période précédente ((* ) et fait partie de la richesse   conformément 
à [1]. Il est enregistré dans la balance des revenus des capitaux dont il constitue le solde. 
* ) rE O −1 J−1
     Compte tenu de ces spécifications le solde de la balance globale   se définit ainsi:  g B
                            [12]  BB Y T E J r E O B r re gc r r k
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     Pour simplifier la formalisation, on écarte généralement les revenus des capitaux de 
l’analyse de court terme dans la mesure où ils sont supposés constants.    
    La flexibilité du taux de change permet d’assurer l’équilibre permanent de la balance 
globale définie par [12].  En cas de changes fixes, le solde de la balance globale peut  être 
positif ou négatif, ce qui entraîne une variation des réserves de changes. 
 
3.L’efficacité de la politique macroéconomique dans le court terme 
      Dans les modèles traditionnels de type Mundell-Fleming présentés dans les cours 
introductifs, on se limite généralement aux effets de la politique macroéconomique  dans 
une situation de  mobilité des capitaux et de substituabilité des actifs parfaites. On obtient 
ainsi des résultats très tranchés : dans un régime de changes fixes, la politique monétaire 
est inefficace et la politique budgétaire possède une efficacité maximale, alors qu’en 
changes flexibles ces conclusions sont inversées. 
    La reformulation du modèle ne permet pas, même dans un cours introductif, de retenir 
cette hypothèse, comme on l’a vu ci-dessus. Mais si elle perd ainsi quelque peu en 
simplicité, elle gagne en réalisme dans la mesure où elle permet d’expliquer l’efficacité à 
court terme des mesures monétaires, ce qui semble conforme aux observations. 
 
3.1. L’efficacité de la politique macroéconomique dans un régime de changes fixes 
    La  prise  en  compte  d’une  fonction  de réaction de la banque centrale aboutit à un 
modèle dont la logique diffère de celle d’un modèle traditionnel décrivant une situation de 
  17 mobilité imparfaite des capitaux. Elle permet d’analyser la politique de contrôle du taux 
d’intérêt qui s’est substituée à celle du contrôle d’un agrégat monétaire et d’envisager les 
effets de cette substitution sur les mécanismes de transmission de la politique 
macroéconomique. 
 
La logique du modèle 
    Le modèle qui tient compte du comportement de la banque centrale défini par [9]’ dans 
un régime de changes fixes, de mobilité imparfaite des capitaux et de substituabilité 
imparfaite des actifs   comporte la logique causale suivante : 
-les relations [8] et [9]’ définies pour un taux de change et un taux d’inflation fixes    
déterminent les valeurs d’équilibre de Y et de r, 
- l’équation [12] permet de définir la variation des réserves nécessaire pour maintenir fixe 
le taux de change, compte tenu des valeurs d’équilibre de Y et de r et pour une variation 
anticipée du taux de change nulle ( ) ;  e
a = 0
-la condition [11]  détermine le stock de monnaie qui permet de satisfaire la demande de 
monnaie définie par les valeurs d’équilibre de Y et de r.  
   A l’équilibre monétaire ainsi réalisé correspondent des équilibres sur les marchés des 
autres actifs. 
   Cette logique est différente de celle du modèle traditionnel de type Mundell-Fleming 
adapté au cas de la mobilité imparfaite des capitaux et de la substituabilité imparfaite des 
actifs. En effet un tel modèle est formé par les relations [8] et  [11] qui décrivent 
respectivement les courbes IS et LM et qui déterminent les valeurs du produit global et du 
taux d’intérêt. Compte tenu de ces valeurs, la relation [12] définit le solde de la balance 
globale qui entraîne une variation des réserves et du stock de monnaie. 
 
Les effets d’une baisse du taux d’intérêt 
  18     Les effets d’une baisse du taux d’intérêt décidée par la banque centrale sont mesurés 
algébriquement par les multiplicateurs définis dans l’annexe 1. Le commentaire de ces 
résultats est illustré par les représentations graphiques de la figure 1.  
 
Figure 1-Les effets de court terme d’une baisse du taux d’intérêt  en changes fixes 
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-Les effets de la baisse du taux d’intérêt sur les variables de flux     
    La réduction du taux d’intérêt décidée par la banque centrale se traduit par une baisse 
de a dans la relation [9]’ pour un niveau donné du produit global. Elle est réalisée à partir 
d’une situation d’équilibre représentée dans la figure 1(a) par le point d’intersection A de 
la courbe IS et de la droite MP qui sont spécifiées algébriquement dans l’annexe 1 et qui 
représentent les lieux géométriques des combinaisons de Y et de r assurant respectivement  
l’équilibre   du marché des produits [8] et le respect de la règle [9]’. Elle est illustrée  dans 
la figure 1(a) par un déplacement de MP en MP’. Elle induit un accroissement de 
l’investissement, ce qui stimule le produit global.  
  19    La hausse de Y entraîne une baisse des exportations nettes, ce qui réduit l’effet expansif 
initial de la baisse du taux d’intérêt. Cet effet de rétroaction est négligé par Romer, car 
son analyse ne fait dépendre les exportations nettes que du taux de change (Romer, p.35). 
    La hausse nette de Y incite la banque centrale à freiner sa baisse initiale de r. Un nouvel 
équilibre est atteint en B pour un niveau plus faible du taux d’intérêt qu’en  A et pour une 
valeur plus élevée du produit global. 
    La  baisse  du  taux  d’intérêt  et  la hausse du produit global qui déterminent 
respectivement une sortie de capitaux et une hausse des importations de biens, entraînent  
une réduction du solde extérieur. Cette diminution égale celle des réserves si l’on admet 
qu’initialement le solde de la balance globale est nul. Elle est représentée dans la figure 
1(b) par le passage du point C qui correspond aux valeurs initiales d’équilibre du taux 
d’intérêt r  et du solde extérieur, au point D sur la droite EE.  0
     Cette droite décrit les valeurs d’équilibre du solde  et du taux d’intérêt  déterminées par 
la politique monétaire. Sa pente  est positive car une baisse de a décidée par la banque 
centrale détermine une réduction de la valeur d’équilibre du taux d’intérêt et de celle du 
solde extérieur assimilé à la variation des réserves. Elle est mesurée par le rapport entre 
les multiplicateurs de a pour r et pour R définis dans l’annexe 1. 
     Dans la mesure où un pays ne peut pas accepter des pertes de réserves au-delà d’un 
certain niveau, la capacité  de ses responsables de mener une politique monétaire 
expansive est limitée. Par contre, elle ne supporte pas une telle contrainte pour mener une 
politique restrictive. 
 
-Les effets de la baisse du taux d’intérêt sur les marchés d’actifs  
     Le  modèle  ne  permet  pas  de  spécifier explicitement les modalités d’action de la 
banque centrale sur le taux d’intérêt ni le mécanisme de la  transmission d’une variation 
du taux d’intérêt de court terme au taux de long terme.  
    Du fait de la consolidation du secteur bancaire,  on peut considérer que les modalités 
d’actions de la banque centrale sur le taux d’intérêt se trouvent dans une boite noire dont 
  20 l’output est formé par une variation de l’offre de monnaie pouvant avoir comme 
contreparties celles des crédits à l’économie ou des créances sur le Trésor. 
    En effet, si la banque centrale veut influencer le taux d’intérêt des crédits, elle peut 
réduire le taux d’intérêt du refinancement bancaire ou le taux des réserves obligatoires. 
Cette mesure réduit les coûts moyens des banques auxquels ces institutions appliquent un 
taux de marge fixe pour déterminer le taux d’intérêt des crédits. La baisse de ce taux 
détermine une hausse de la demande de crédits qui est satisfaite. Les crédits ainsi obtenus 
peuvent être utilisés pour l’achat de titres nationaux dont le taux de rendement est 
supérieur au coût du crédit. Il en résulte une baisse du taux d’intérêt des titres jusqu’à ce 
que l’égalité entre ce taux et celui du crédit soit obtenue. L’équilibre sur les marchés des 
crédits et des titres nationaux est donc rétabli pour un taux d’intérêt identique plus faible. 
Cette baisse du taux d’intérêt accroît la demande de monnaie. Quant à l’offre, elle 
augmente avec sa contrepartie de crédit et elle baisse avec la diminution des réserves de 
changes induite par la politique monétaire. Le déséquilibre monétaire qui peut résulter de 
ces évolutions est résorbé par une variation de l’offre qui s’adapte à la demande à la 
faveur d’une modification  des créances sur le Trésor. 
   L’action de la banque centrale peut avoir des effets plus directs sur le taux d’intérêt 
financier si elle se traduit par une mesure d’open market ou si elle modifie la gestion des 
liquidités bancaires. C’est ainsi qu’une  baisse du taux des réserves obligatoires peut 
inciter les banques commerciales à placer le montant des liquidités ainsi dégagées sous la 
forme de titres publics de court terme, ce qui  réduit le taux d’intérêt de ces actifs.     
   Du fait du regroupement de tous les titres nationaux dans un même agrégat auquel 
correspond une structure fixe des taux d’intérêt de ses composantes, la transmission  de la 
baisse du taux d’intérêt de court terme au taux de long terme qui influence 
l’investissement s’effectue d’une façon mécanique.  
    L’adaptation de l’offre globale de monnaie à la demande est illustrée dans la figure 1(c) 
par le passage de F à G sur la courbe MM. Celle-ci décrit les valeurs d’équilibre de l’offre 
  21 de monnaie et du taux d’intérêt  correspondant aux niveaux de a fixés par la banque 
centrale. La pente de MM est négative car les valeurs d’équilibre de l’offre de monnaie et 
du taux d’intérêt varient en sens inverse à la suite d’une modification de a. Elle est 
mesurée par le rapport entre les multiplicateurs de a pour r et pour M définis dans 
l’annexe 1. 
    La baisse nette du taux d’intérêt des titres nationaux  r  qui résulte de la politique mise 
en œuvre par la banque centrale incite les ménages à détenir plus de titres étrangers dont 
le rendement reste fixe. 
 
- Comparaison avec le modèle Mundell-Fleming 
     Dans le cas du  contrôle d’un agrégat monétaire par la banque centrale retenu dans les 
modèles  traditionnels de type Mundell-Fleming, un assouplissement de la politique 
monétaire qui se traduit par une hausse de l’offre de monnaie détermine également un 
accroissement de Y et des baisses de r e t  d e   R. Mais l’effet initial de l’expansion 
monétaire sur le taux d’intérêt et sur le niveau d’activité est freiné par la baisse des 
réserves qui réduit le stock de monnaie et qui est d’autant plus importante que la mobilité 
des capitaux est forte. Ce freinage qui est subi par les autorités monétaires peut conduire à 
l’inefficacité de leur politique si la mobilité des capitaux est très forte. 
    Un freinage des effets initiaux de l’assouplissement monétaire se manifeste également 
dans le modèle alternatif ci-dessus, mais il résulte de la volonté de la banque centrale qui 
réagit par une hausse du taux d’intérêt au risque d’inflation pouvant provenir d’une 
hausse trop forte de Y. Il ne risque pas de mettre en cause l’efficacité de la politique 
monétaire 
 
Les effets d’une expansion budgétaire     
    Une hausse des dépenses publiques qui est financée par celle des impôts (dG=dT>0) 
ou par un emprunt (dG>0, dT=0) et qui  est décidée dans une situation correspondant au 
point A de la figure 2(a) se traduit par un déplacement de IS vers la droite. Elle détermine 
  22 un accroissement du produit global, ce qui incite la banque centrale à augmenter son taux 
d’intérêt. Il en résulte une baisse de l’investissement privé qui atténue l’effet expansif  des 
dépenses publiques sur le produit global. Ce freinage est renforcé par la  baisse des 
exportations nettes qui résulte de la hausse initiale de Y. 
    Un nouvel équilibre est atteint en B. Les multiplicateurs qui mesurent algébriquement 
les effets de cette politique sont définis dans l’annexe 1. 
    Figure 2.Les effets de court terme d’une expansion budgétaire  en changes fixes 
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    L’accroissement  du  produit  global  entraîne une détérioration du solde commercial, 
alors que la hausse du taux d’intérêt détermine une amélioration du solde de la balance 
des mouvements des capitaux. L’effet net de l’expansion budgétaire sur le solde de la 
balance globale et sur les réserves de changes est donc a priori indéterminé. Il est positif 
dans l’analyse de Romer qui néglige l’incidence de la hausse de Y sur les exportations 
nettes (Romer, p.37). 
    La hausse des réserves induite par l’expansion budgétaire qui a provoqué un excédent 
de la balance globale se traduit dans la figure 2(b) par un déplacement de C en D sur la 
droite EE. Cette droite qui décrit l’évolution des valeurs d’équilibre des réserves et du 
taux d’intérêt induite par la politique budgétaire est croissante dans la mesure où sa pente  
définie par le rapport entre les multiplicateurs de G pour r et pour R est positive (annexe 
1). Cette situation correspond au cas d’une mobilité forte des capitaux, lorsque 
  23 l’amélioration de la balance des mouvements des capitaux l’emporte sur la détérioration 
du solde commercial. 
    Dans  le  cas  d’une  mobilité  faible des capitaux, la hausse de G entraîne une 
détérioration du solde extérieur et une perte de réserves. Cette évolution est illustrée dans 
la figure 2(b) par le passage de C à  D’ sur une droite EE’ qui est décroissante parce que 
l’augmentation de G détermine une hausse de r et une baisse de R. 
    Comme l’expansion budgétaire peut déterminer une baisse des réserves de changes, son 
utilisation peut être limitée par l’importance des pertes de réserves qu’on est disposé à 
accepter. Cette limite n’est pas retenue dans l’analyse de Romer (Romer, 2002, p.37). En 
effet, comme elle néglige les effets de la variation du produit sur les solde commercial, 
elle n’envisage que le  cas d’une expansion budgétaire qui entraîne une hausse des 
réserves. 
        Sur le marché de la monnaie, la demande peut augmenter ou diminuer selon ses 
sensibilités relatives aux variations du revenu global ( ) et du taux d’intérêt ( ) et selon 
l’importance de la réaction de la banque centrale à la hausse du produit global (b). Quant 
à  l’offre de monnaie dont les variations résultent de celles des réserves et des modalités 
d’action de la banque centrale sur le taux d’intérêt, elle s’adapte à la demande. La courbe 
MM décroissante de la figure 2(c) représente le cas d’une baisse de la demande de 
monnaie induite par la hausse de G, ce qui nécessite une réduction de l’offre globale de 
monnaie illustrée par le passage de G à  F.  
L1 L2
    L’offre  M s’accroît si l’expansion budgétaire détermine une hausse de la demande de 
monnaie, ce qui se traduit par un déplacement du point G sur une courbe MM croissante 
non représentée dans la figure 2 (c). 
     
    Dans  les  modèles  traditionnels  de  type Mundell-Fleming, une hausse des dépenses 
publiques détermine également une augmentation de Y et de r et une variation a priori  
indéterminée de R. Ses effets initiaux sont freinés par la hausse de r induite par celle de la 
demande de monnaie et par la baisse de R qui réduit le stock de monnaie dans le cas d’une 
  24 forte mobilité des capitaux. Ce freinage est subi par les autorités publiques, alors que celui 
qui se manifeste dans le modèle alternatif résulte des décisions de la banque centrale de 
réagir à la hausse de Y par celle de r et de compenser les variations non désirés du stock 
de monnaie par celle de F. 
 
 
3.2.L’efficacité de la poltique macroéconomique dans un régime de changes flexibles 
        Le cadre adapté à l’analyse d’une petite économie se trouvant dans un régime de 
changes flexibles diffère, comme celui décrivant le cas des changes fixes, des modèles 
traditionnels de type Mundell-Fleming. Son utilisation permet de reconsidérer les 
mécanismes de transmission  d’un assouplissement de la politique monétaire et d’une 
expansion budgétaire. 
 
Le cadre analytique 
    L’efficacité de la politique macroéconomique dans un régime de changes flexibles et de 
contrôle de l’offre de monnaie par la banque centrale est analysée traditionnellement dans 
un modèle qui est formé par les relations [8] et [11] qui définissent respectivement  les 
courbes IS et LM et par la relation [12] qui spécifie la balance globale dont le solde nul 
est assuré par la flexibilité du taux de change. Ce système indécomposable détermine 
simultanément les valeurs d’équilibre du produit global, du taux d’intérêt national et du 
taux de change. 
    Ce cadre analytique est modifié par la prise en compte du comportement de la banque 
centrale décrit par la relation [9]’, ce qui rend l’offre de monnaie endogène. De plus, on 
introduit  une nouvelle  spécification de la courbe IS  en remplaçant dans [8] le solde de la 
balance commerciale   par sa valeur tirée de [12] pour   et en négligeant le solde 
de la balance des revenus des capitaux : 
c B 0 = g B
      Y + G                                      [13]  ) ( ) , ( 1 − +
− +
+ − = r I J T Y D ) * (
a
k e r r B − − −
+
  25    Compte tenu de ces changements, la version du modèle est caractérisé par la causalité 
suivante : 
-les relations [9]’ et  [13] représentées respectivement par MP et IS déterminent les 
valeurs d’équilibre de Y et de r pour une valeur   donnée,  e
a
-compte tenu de ces valeurs, les équations [12] et [11] déterminent respectivement le taux 
de change et la quantité de monnaie qui  permet de réaliser l’équilibre monétaire 
correspondant au taux d’intérêt fixé par la banque  centrale. 
    Les effets des politiques monétaire et budgétaire sont mesurés algébriquement par les 
multiplicateurs définis dans l’annexe 2. 
 
Les effets d’une baisse du taux d’intérêt  
     On admet que la banque centrale décide de réduire le taux d’intérêt (da<0) pour un 
revenu  donné  à partir d’une situation d’équilibre définie par le point A dans la figure 
3(a), ce qui se traduit par un déplacement de MP en MP’. Cette mesure détermine  une 
hausse de la demande de biens. L’accroissement de Y  qui en résulte incite la banque 
centrale à augmenter le taux d’intérêt, ce qui atténue la baisse initiale de ce taux. Un 
nouvel équilibre s’instaure en B pour un taux d’intérêt  r  et un produit Y .  1 1
 
Figure 3.Les effets de court terme d’une baisse du taux d’intérêt en changes flexibles 
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    La baisse du taux d’intérêt et la hausse du produit global d’équilibre entraînent une 
sortie de capitaux et une hausse des importations. Le déficit extérieur qui en résulte est 
résorbé par  une hausse du taux de change, ce qui est illustré dans la figure 3(b) par le 
passage de C en D sur la courbe EE. Cette dernière représente l’évolution des valeurs 
d’équilibre du taux d’intérêt et du taux de change réel qui résulte des variations de a 
décidées par la banque centrale. Sa pente qui est mesurée par le rapport entre les 
multiplicateurs de a pour r et   définis dans l’annexe 2, est négative.  Er
    On peut noter que l’effet de la hausse des exportations nettes induites par celle du taux 
de change sur la demande et la production de biens se traduit par un déplacement vers le 
bas sur la courbe IS. En effet, l’augmentation du solde commercial provoquée par celle du 
taux de change et freinée par la hausse des importations doit être compensée par une 
baisse du solde de la balance des mouvements de capitaux pour maintenir l’équilibre 
extérieur, ce qui est réalisé à la faveur de la réduction du taux d’intérêt.     
    Cette  réduction  est  obtenue  par  le  mécanisme d’intervention qui a été décrit 
précédemment dans le cadre du régime des changes fixes et qui se manifeste dans le 
modèle retenu par une hausse de l’offre de monnaie. Cette dernière s’adapte à 
l’augmentation de la demande de monnaie résultant de la hausse de Y et de la baisse de r. 
Cet ajustement est illustré dans la figure 3(c) par le passage de F en G sur la courbe MM. 
Cette dernière représente l’évolution des valeurs d’équilibre du taux d’intérêt et de l’offre 
de monnaie induite par les variations de a . Sa pente qui est mesurée par le rapport entre 
les multiplicateurs de a pour r et pour M  est négative. 
     La baisse du taux d’intérêt national pour un taux étranger fixe incite les ménages à 
détenir un nombre plus important de titres étrangers dont la valeur unitaire en monnaie 
nationale augmente du fait de la hausse du taux de change. 
 
    Dans  les  modèles  traditionnels  de  type Mundell-Fleming, un assouplissement 
monétaire qui se traduit par une hausse de l’offre de monnaie entraîne également des 
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national est a priori indéterminé ( Koenig, 1997, p249-250). En effet la hausse de Y 
induite par celle de M détermine une augmentation de la demande de monnaie qui 
entraîne celle du taux d’intérêt. Cette dernière peut freiner la baisse initiale de ce taux ou 
la surcompenser. Dans ce dernier cas  l’augmentation de la demande de monnaie qui doit 
égaler celle de l’offre se réalise grâce à une hausse suffisamment importante de Y pour 
sur-compenser  l’effet de l’accroissement  de r. La hausse nette du taux d’intérêt 
détermine un excédent de la balance des mouvements de capitaux qui est compensée par 
un déficit de la balance commerciale. Ce déficit est induit par une hausse du produit 
global qui sur-compense l’effet de l’accroissement du taux de change. 
     Donc dans cette analyse traditionnelle, l’expansion monétaire peut exercer un effet 
positif sur le niveau d’activité en accroissant l’investissement et les exportations nettes, 
comme dans le cas d’une politique fondée sur la baisse du taux d’intérêt. Mais elle peut 
aussi déterminer cet effet uniquement par une hausse des exportations nettes induite par 
une amélioration de la compétitivité, malgré une baisse de l’investissement privé. 
 
Les effets d’une hausse des dépenses publiques 
    Une hausse des dépenses publiques financée par des impôts (dG=dT>0) ou par un 
emprunt (dG>0, dT=0) décidée dans une situation correspondant au point A de la figure 
4(a) se traduit par un déplacement de IS vers la droite. Elle entraîne une hausse du produit 
global, ce qui incite la banque centrale à augmenter son taux d’intérêt. Il en résulte une 
baisse de l’investissement, ce qui atténue l’effet initial de la hausse des dépenses 
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  Les  hausses  de  Y et de r déterminent respectivement une détérioration du solde 
commercial et une amélioration du solde de la balance des mouvements de capitaux. 
Selon l’importance relative des variations de ces deux soldes, le taux de change 
augmente, diminue ou reste constant. De ce fait l’effet d’éviction exercé sur 
l’investissement par la politique budgétaire peut être freiné ou amplifié par l’effet de la 
variation du taux de change qui se traduit par une hausse ou par une baisse des 
exportations nettes.  
        L’analyse de Romer n’envisage que la diminution du taux de change résultant de 
l’expansion budgétaire, car  elle néglige l’incidence du produit global sur les exportations 
nettes (Romer,2002, p.28-29). Elle considère donc que l’effet d’éviction portant sur 
l’investissement privé est renforcé par celui qui s’exerce sur les exportations nettes. 
  29     Si la mobilité des capitaux est forte, l’expansion budgétaire entraîne une amélioration 
de la balance des mouvements des capitaux qui sur-compense la détérioration du solde 
commercial, ce qui détermine une baisse du taux de change. Dans ce cas l’évolution des 
valeurs d’équilibre du taux d’intérêt et du taux de change induite par l’expansion 
budgétaire est représentée par la courbe EE de la figure 4(b) dont la pente mesurée par le 
rapport entre les multiplicateurs de G  pour le taux d’intérêt et le taux de change est 
négative. La diminution de la valeur d’équilibre du taux de change résultant de 
l’expansion budgétaire est donc représentée par le passage du point C à D.  
        En cas de faible mobilité des capitaux, la courbe EE est croissante. Dans ce cas 
l’expansion budgétaire détermine une hausse du taux de change malgré la hausse du taux 
d’intérêt dans la mesure où la détérioration du solde commercial l’emporte sur 
l’amélioration du solde de la balance des mouvements de capitaux. 
    Sur le marché de la monnaie, l’offre s’adapte à la demande qui peut augmenter ou 
diminuer selon ses élasticités par rapport au revenu et au taux d’intérêt. Cet ajustement est 
illustré par un déplacement sur une courbe MM croissante ou décroissante. La figure 4(c) 
illustre le cas d’une baisse de l’offre de monnaie d’équilibre résultant d’une expansion 
budgétaire et correspondant à une hausse du taux d’intérêt d’équilibre. 
   La hausse du taux d’intérêt stimule la demande de titres nationaux et réduit celle des 
titres étrangers dont le rendement reste fixe. 
    Dans  les  modèles  traditionnels  de  type Mundell-Fleming, une hausse des dépenses 
publiques détermine également des hausses de Y et de r et laisse le taux de change 
indéterminé. Mais la demande de monnaie reste constant dans la mesure où elle doit 
s’adapter à une offre fixe (Koenig, 1997, p.251-252 ). 
 
4. Le modèle élémentaire dans une optique dynamique 
     Dans l’optique statique du modèle élémentaire, les comportements courants dépendent 
des richesses nettes issues du passé qui sont considérées comme données et ils influencent 
la formation des richesses courantes qui n’ont aucune incidence sur les variables 
  30 courantes de flux. De ce fait, l’analyse statique de court terme peut se limiter à la 
détermination des variables de flux et à la spécification de l’équilibre monétaire auquel 
correspond l’équilibre sur le marché des titres nationaux. 
    L’analyse dynamique modifie cette perspective en établissant des relations entre les 
périodes, ce qui nécessite la prise en compte des incidences des variations de stocks sur 
les flux. On se limitera à l’analyse dynamique du rôle des richesses nettes des ménages en 
écartant, pour simplifier, la dynamique de l’accumulation du capital physique. 
    L’enclenchement  d’un  processus  dynamique  peut être envisagé à partir des effets 
qu’exercent sur les richesses nettes courantes des ménages les mesures définitives de 
politique budgétaire et monétaire prises dans la période statique considérée comme la 
première période d’une analyse dynamique. La variation des richesses au cours de cette 
période se répercute sur les comportements des périodes suivantes, ce qui assure la 
poursuite de cette dynamique tant que les prix restent fixes. 
 
4.1. Les effets immédiats des mesures budgétaires et monétaires sur les richesses  
    Dans la première période dont les variables ne comportent pas d’indice de temps, les 
ménages disposent d’un montant donné de richesses nettes qui provient de la période 
précédente ( ) et qui est formé par le patrimoine financier net ( ) et par ses intérêts 
(r ). La décision de diminuer le taux d’intérêt (da<0) ou 
d’accroître les dépenses publiques  (dG>0) et de les financer par emprunt (dT=0) 
entraînent une hausse du produit global dans les deux régimes de change pour un montant 
donné des richesses nettes ( ). Ces ressources supplémentaires permettent aux 
ménages d’envisager une augmentation de leur demande de produits nationaux et 
étrangers ( dY) et une hausse de leur patrimoine financier ( ) dans le cadre de leur 
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  31 Dans cette relation,  la demande supplémentaire induite par la hausse de Y est satisfaite 
par l’offre pour des prix donnés. De ce fait, le respect de la contrainte implique que le 
désir d’accroître le montant  du patrimoine  soit également satisfait ( =dZ).  d dZ
    La hausse des richesses J due à celle du patrimoine net Z est amplifiée par celle des 
intérêts des obligations qui résulte de l’accroissement du taux d’intérêt des titres 
nationaux induit par une expansion budgétaire. Par contre la hausse de J est freinée par la 
baisse du taux d’intérêt qui résulte de la politique monétaire.  
    Connaissant  les  effets  immédiats  qu’exercent les mesures d’expansion monétaire et 
budgétaire sur le niveau du produit global et sur le taux d’intérêt national (annexes 1 et 2), 
on peut déterminer les hausses nettes des  montants des richesses dJ qui en résultent dans 
la première période. 
 
4.2. L’ effet de richesse dans le processus dynamique 
    La hausse du montant des richesses réalisée dans la  première période  influence les 
comportements adoptés dans la seconde période. Ceux-ci sont décrits par les modèles qui 
sont définis en 3.1 et en 3.2 pour les deux régimes de changes et dont les variables sont 
indicées par +1. Ils permettent de déterminer les effets de la variation des richesses dJ 
résultant des mesures monétaires ou budgétaires mises en œuvre à la première période sur 
les variables de flux de la seconde période (annexe 3). 
    Dans les deux régimes de changes, une hausse des richesses (dJ>0) induite par une 
mesure monétaire ou budgétaire expansive au cours de la première période détermine 
celles du produit global. L’augmentation de la demande de biens résultant de celle du 
revenu courant et des richesses de la période précédente est inférieure à celle de ces 
ressources. De ce fait le montant des richesses détenu en fin de période est supérieur à 
celui possédé au début. Cet accroissement de richesses est cependant moins important au 
cours de la seconde période qu’au cours de la première. 
  32     Le processus dynamique qui est envisagé pour les deux premières périodes peut se 
poursuivre au cours des périodes suivantes. Fondé sur la variation des richesses privées, il 
peut être représenté par la relation générale suivante :  .  Jf J tt = − () 1
     Si le processus ainsi décrit est convergent, il peut aboutir à long terme à un nouvel 
équilibre. Mais celui-ci  ne sera probablement pas atteint dans la mesure où les prix ne 
resteront pas fixes pendant un  temps suffisamment long. Il constitue une simple référence 
pour une analyse dynamique qui permet de s’assurer que les effets immédiats des mesures 
monétaires ou budgétaires sont susceptibles de se maintenir pendant un certain temps. 
    Donc  à la différence de l’analyse statique, la dynamique de court terme réserve un rôle 
aux comportements des détenteurs d’actifs dans la détermination du niveau d’activité dont 
la variation induit celle du taux d’intérêt. Mais cette influence indirecte sur le taux 
d’intérêt diffère de celle qu’exercent d’une façon directe notamment les comportements 
monétaires dans les modèles statiques traditionnels de type Mundell-Fleming en l’absence 
de tout effet de richesse. 
      
5.L’arbitrage entre inflation et chômage 
       La prise en compte de la flexibilité des prix des biens nécessite une extension de la 
nouvelle version du modèle de demande macroéconomique en économie ouverte défini 
précédemment. Cet élargissement se réalise par l’introduction des comportements 
expliquant l’offre globale de biens. Il aboutit à un modèle d’offre et de demande globales 
qui privilégie le rôle du taux d’inflation, plutôt que celui du niveau des prix, comme 
déterminants des comportements.  
    La flexibilité parfaite des prix et des salaires assure la réalisation d’un équilibre de long 
terme qui peut être perturbé par des chocs ou par des mesures de politique 
macroéconomique. On se limitera à l’analyse des effets de court et de long terme de la 
politique monétaire et de la politique budgétaire. 
 
5.1. Le modèle d’offre et de demande globales 
  33      Bien que le modèle d’offre et de demande globales qui étend le modèle de demande 
macroéconomique traditionnel de type Mundell-Fleming soit généralement défini en 
terme de niveau de prix, il peut également être spécifié en terme de taux d’inflation 
(Koenig, 1997, p. 161-171). La nouvelle version de ce modèle retient cette seconde 
spécification.  
    L’extension  du  modèle d’économie ouverte défini précédemment comporte une 
relation entre l’inflation et le niveau d’activité. Elle nécessite une redéfinition du 
comportement des autorités monétaires et du solde extérieur et une reformulation des 
comportements des demandeurs.  
 
Une relation entre l’inflation et le niveau d’activité 
        En termes dynamiques, les producteurs qui maximisent leurs profits prennent leurs 
décisions en fonction des taux de variation de la productivité marginale du travail, des 
prix des biens et du taux de salaire nominal. Le taux de variation des salaires dépend  des 
anticipations des salariés sur l’inflation et de l’écart entre  le revenu courant Y et le revenu 
Y  qui serait réalisé si les prix et les salaires étaient parfaitement flexibles  Cet écart 
correspond à celui existant entre le taux courant de sous-emploi et son taux naturel. 
    Ces comportements sont traduits par l’expression suivante qui correspond à une version 
de la relation de Phillips augmentée des anticipations : 
                                                              0 ,      ; ) ( > + − + = σ α σ α π π Y Y a
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    Selon  cette  relation  dans  laquelle   représente un choc de productivité, le taux 
d’inflation augmente ou diminue selon que le produit courant  est supérieur  ou inférieur 
au produit 
σ
Y correspondant au taux naturel de sous-emploi. Si ce dernier est réalisé, le 
taux d’inflation courant égale le taux anticipé par les salariés  .   a π
    On suppose que le taux de variation du taux de change nominal n’influence pas le taux 
d’inflation du pays. Cette hypothèse qui permet de simplifier l’analyse paraît assez 
réaliste selon les observations empiriques justifiées analytiquement dans la littérature 
récente sur les mécanismes du pass-through (Engel, 2002). 
  34     Romer  ne  retient  pas  une  relation  entre  l’inflation courante et le niveau courant 
d’activité, comme celle définie par [15]. En effet, il suppose que le taux d’inflation 
courant est donné pour la période considérée, comme on l’a supposé dans le modèle à 
prix fixes, mais qu’il est positif et non pas nul. Cette hypothèse peut se traduire dans la 
relation [15] par une dépendance de ce taux par rapport à l’écart entre le produit de la 
période précédente et celui de long terme  Y Y − −1 ( ) pour des anticipations données en 
l’absence de chocs d’offre. Cette reformulation permet  d’envisager une analyse 
dynamique. 
 
Le comportements des autorités monétaires 
     On considère que la banque centrale réagit aux évolutions des niveaux d’activité et 
d’inflation par des variations du taux d’intérêt réel. 
    En fait la banque centrale contrôle directement le taux d’intérêt nominal  . Mais 
sa décision de modifier ce taux tient généralement compte du taux d’inflation anticipée. 
Elle  porte donc en réalité sur le taux d’intérêt réel r (Romer, 2000, p.155-156) . Compte 
tenu de ce comportement, la politique monétaire peut être exprimée  par la règle suivante 
qui représente une forme particulière de la relation [9] : 
r
a +π
    raf b YY a b f =+ + − > π () ; , ,    0                                                            [16] 
      Cette formulation qui  permet de simplifier l’analyse semble  refléter une pratique 
courante de certaines banques centrales, notamment aux Etats-Unis. 
   Si la banque centrale fixait un taux d’intérêt réel différent de celui qui assure l’égalité 
entre  Y et Y , elle provoquerait, selon [15], une inflation qui augmenterait ou qui 
diminuerait continuellement du fait de la supériorité ou de l’infériorité de Y par rapport à 
Y . Ce développement illimité peut être évité si le taux d’intérêt  possède un ancrage 
monétaire qui est représenté dans la relation [16] par le taux d’inflation.  
 
Le solde extérieur 
  35    La prise en compte du taux d’inflation nécessite une adaptation  de la définition du 
solde extérieur donnée par la relation [12]. En effet, dans cette équation, le solde 
commercial   dépend, à côté du revenu disponible courant et des richesses détenues en 




    On considère que les valeurs courantes des composantes  P, P* et E de ce taux  sont 
liées à leurs valeurs précédentes   et   supposées unitaires par les taux  de 
l’inflation nationale   et étrangère   et par le taux de variation du taux de change 
nominal  e :* , . De ce fait, la dépendance 
du solde commercial par rapport au taux de change réel peut être remplacée par celle 
envers  ,   et  e. 
*
1 1   , − − P P
* π
*) (1 P π +
1 − E
1 ( = E
π
)P π *    , 1 ( 1 P P = + = −
* π
1 )   − + E e
π
        Quant au solde de la balance des mouvements de capitaux  , il dépend, dans 
l’analyse de Romer, de la différence entre le taux d’intérêt réel national r et le taux 
étranger r*. En fait, il varie avec la différence entre le taux d’intérêt monétaire nationale 
 et le taux étranger  corrigé de  la variation anticipée du taux de change  
. Mais ces deux formulations sont équivalentes si l’on admet avec Pollin (2003, p.288-
289), que la valeur de   est égale à la différence entre le taux d’inflation national et le 
taux étranger. 
k B
a r π +
a e
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a e
    Compte tenu de ces modifications, on peut exprimer le solde extérieur de la façon 
suivante pour une valeur réelle donnée des richesses   en négligeant les revenus des 
capitaux étrangers qui sont donnés pour la période considérée : 
1 ,− r J
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La demande globale 
    La demande globale est définie à partir de la relation qui est représentée par la courbe 
IS et de celle qui décrit la règle monétaire, et non, comme dans l’analyse traditionnelle, à 
partir  des relations définissant IS et LM. 
    La courbe IS est définie à partir de  la relation [8] dans un régime de changes fixes et 
de [13] en cas de changes flexibles. En remplaçant dans ces équations le taux d’intérêt par 
sa valeur définie par [16], on obtient la fonction suivante de demande globale dont la 
forme générale est commune aux deux régimes de changes et dont les caractéristiques 
particulières sont spécifiées par les relations [18a] de l’annexe 4 et [18b] de l’annexe 5 :  
                                                                                        [18]  DD a ,  G ,  T gg -+- =
− (π,  )
 
L’équilibre monétaire 
        L’équilibre sur le marché de la monnaie dont la réalisation s’accompagne de celui 
obtenu sur le marché des titres nationaux se définit ainsi :  
                                              [19]                                                     ) , , ( ) 1 ( ) ( 1 , 1 − − + = − + = r






    Dans la relation [19], la valeur réelle courante de l’offre de monnaie M/P est liée à sa 
valeur précédente () MP −1 µ
π
 par le taux de croissance du volume total de monnaie   et 
par le taux d’inflation  . Elle s’ajuste à la demande déterminée par les valeurs d’équilibre 
du produit global et du taux d’intérêt 
 
5.2.Les effets de court terme de la politique macroéconomique 
    L’analyse de court terme se place dans le cadre du modèle qui vient d’être défini et 
dont on spécifie préalablement la logique. Elle suppose que les anticipations d’inflation 
sont données. Elle porte sur des mesures monétaires et budgétaires mises en oeuvre dans 
une situation d’équilibre de long terme caractérisée  par la constance du taux d’inflation et 
  37 par l’égalité entre le produit courant et le produit correspondant au taux naturel de sous-
emploi (Y=Y) . Pour mesurer algébriquement les effets de ces dispositions on définit, à 
partir du système ainsi spécifié, les écarts entre les valeurs courantes et les valeurs de long 
terme des variables du modèle dans l’annexe 4 pour le régime des changes flexibles et 
dans l’annexe 5 pour celui des changes fixes.  
 
La logique du modèle 
    Le modèle formé par les relations [15] à [19]  possède la structure causale suivante : 
- le produit Y et le taux d’inflation   sont déterminés à partir de la relation de Phillips 
[15] et de celle définissant la demande globale [18a] fondée sur [8] en cas de changes 
fixes et la demande [18b] définie sur la base de [13] en cas de changes flexibles,  
π
-le taux d’intérêt r est défini à partir de la règle [16] compte tenu des valeurs de Y et de   
définies précédemment, 
π
-Sur la base des valeurs d’équilibre de Y,   et r, on peut déterminer le taux de variation de 
l’offre de monnaie    avec la condition d’équilibre [19] et celui du taux de change e avec 
la relation [17] pour  . Pour le régime de changes fixes, on suppose que dans la 
situation initiale d’équilibre le solde de la balance globale est nul. De ce fait une variation 
de ce solde correspond à celle des réserves. 
π
µ
0 = g B
 
Les effets de court terme d’un assouplissement de la politique monétaire 
    L’analyse peut être illustrée par les graphiques  5(a) et 5(b)  pour le régime des changes 
flexibles et par 5(c) et 5(d ) pour le système des changes fixes. Dans ces graphiques : 
- les courbes CP et MP  représentent respectivement les relations [15] et [16], 
-les courbes IS et DG  traduisent les relations [8] et [18a] dans le cas des changes fixes, 
-les courbes IS’ et DG’ représentent [13] et [18b] en cas de changes flexibles.  
    Les pentes et les variables déterminant la localisation des courbes représentant  ces 
relations sont spécifiées dans les annexes 4 et 5. 
  38     On suppose que la banque centrale décide de réduire le taux d’intérêt (da<0) dans une 
situation d’équilibre de long terme définie pour un taux d’inflation anticipée nul et pour 
des  valeurs  Y    , π  et  r . Cette mesure  se traduit par des déplacements vers le bas de MP 
dans les graphiques  5(a) et 5(c) et par des déplacement vers le haut de DG dans 5(b) et de 
DG’ dans 5(d). Elle détermine une hausse du produit global qui en s’écartant de sa valeur 







Figure 5.Les effets d’une baisse du taux d’intérêt national   
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Y 1  
                   (b)                                                                        (d) 
     Les augmentations de Y et de   incitent la banque centrale à accroître le taux d’intérêt, 
ce qui atténue sa baisse initiale et ses effets sur l’investissement et sur l’inflation.  
π
     Les incidences immédiates de la baisse nette du taux d’intérêt sont atténuées par les 
effets négatifs qu’exercent les hausses  de Y et de   sur les exportations nettes en 
accroissant les importations et en réduisant la compétitivité du pays. L’incidence négative 
de la hausse de   sur la demande de biens se traduit dans le système des changes fixes 
par un déplacement vers le bas de IS’ dans le graphique 5(c).  
π
π
     Donc quel que soit le régime de changes, une politique d’assouplissement monétaire 
détermine une hausse nette du produit global et de l’inflation et une baisse nette du taux 
d’intérêt. Ces effets sont déterminés algébriquement dans les annexes 4 et 5 et ils sont 
illustrés dans la figure 5  par le passage des points A ou A’ à B ou B’ et des points C ou 
C’ en D ou D’.  
    La détérioration du solde extérieur résultant des hausses  de Y et de    est amplifiée par 
la sortie des capitaux induite par la baisse de r. Il en résulte  une dépréciation de la 
monnaie nationale qui limite l’effet négatif de la hausse de l’inflation sur le solde 
commercial dans un régime de changes flexibles et qui permet de rétablir l’équilibre 
extérieur. En changes fixes, cette dépréciation est évitée par les interventions de la banque 
centrale qui entraîne une baisse des réserves. 
π
    Dans les deux régimes de changes, la hausse du produit global et la baisse nette du taux 
d’intérêt réel décidée par la banque centrale pour un taux d’inflation anticipée donné 
déterminent une augmentation de la demande réelle de monnaie. La valeur de cette 
demande excédentaire est amplifiée en changes fixes par la baisse des réserves qui induit 
celle de l’offre de monnaie.  
  40     Pour que l’offre de monnaie s’ajuste à la demande dont la hausse résulte de la baisse du 
taux d’intérêt et de l’augmentation du produit global, il faut que le taux de croissance de 
l’offre nominale de monnaie   soit supérieur au taux d’inflation  .  µ π
 
Les effets de court terme d’une expansion budgétaire     
     On admet que les autorités budgétaires décident d’accroître leurs dépenses et de les 
financer par un emprunt (dG>0, dT=0) dans une situation d’équilibre définie par les 





Figure 6.Les effets d’une hausse des dépenses publiques   
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Y 1  
                   (b)                                                                        (d)  
   Cette disposition se traduit par des déplacements vers la droite de IS et de IS’ dans les 
graphiques  (6a) et (6c) et par des déplacement vers le haut de DG et de DG’ dans (6b) et 
(6d). Elle détermine une hausse du produit global qui entraîne celle de la consommation. 
    La supériorité de ce produit par rapport à son niveau correspondant au taux naturel de 
sous-emploi provoque une augmentation de l’inflation, ce qui incite la banque centrale à 
accroître le taux d’intérêt national.  
    Cette réaction provoque une éviction partielle de l‘investissement privé. Cet effet est 
amplifié par les hausses de Y  e t   d e      qui réduisent  les exportations nettes en 
accroissant la demande de biens importés et en réduisant la compétitivité. Les effets 
initiaux de l’expansion budgétaire sont ainsi atténués 
π
    L’expansion budgétaire détermine donc dans les deux régimes de changes des hausses 
du produit global, du taux d’intérêt et du taux d’inflation dont les valeurs sont définies 
dans les annexes 4 et 5. Le nouvel équilibre est atteint aux points E et D en changes 
flexibles et aux points E’ et D’ en changes fixes. 
    La détérioration du solde extérieur due aux hausses de Y et   peut être plus ou moins 
forte que son amélioration résultant des entrées de capitaux suscitées par l’accroissement 
de r. De ce fait, le taux de change peut augmenter ou diminuer. Cette variation est contrée 
dans un régime de changes fixes par les interventions de la banque centrale qui entraîne 
une baisse ou une hausse des réserves. 
π
        Sur le marché de la monnaie, l’offre s’adapte à la demande qui augmente ou qui 
diminue selon sa sensibilité relative aux variations de Y et de r. Cet ajustement se réalise 
par un taux de croissance de l’offre nominale de monnaie supérieur ou inférieur au taux 
d’inflation. Pour un taux d’intérêt supérieur à sa valeur initiale, l’équilibre du marché des 
titres nationaux se réalise avec une demande en hausse et celui du  marché des titres 
étrangers avec une demande en baisse. 
  42     Si les deux catégories de mesures politiques sont mises en œuvre simultanément elles 
se  renforcent mutuellement pour accroître le produit global  Y  et l’inflation. Par contre, 
l’assouplissement monétaire décidé par une banque centrale permet d’atténuer ou de 
compenser la hausse éventuelle du taux d’intérêt résultant de l’expansion budgétaire  ou 
elle  amplifie la baisse possible de ce taux engendré par la politique budgétaire. Quant au 
taux de change nominal, il subit deux effets dont le résultat net est indéterminé.  
    La combinaison d’un assouplissement monétaire et d’une expansion budgétaire a été 
mise en œuvre aux Etats-Unis sous l’administration Bush. Elle s’est traduite en 2003 et en 
2004 par la détermination d’un taux d’intérêt faible, par un déficit budgétaire important et 
par une dépréciation forte du dollar, notamment par rapport à l’euro. On peut lui attribuer 
une reprise sensible de l’activité économique et une tension inflationniste. Cette évolution 
a incité la banque centrale à amorcer une hausse du taux d’intérêt. 
 
5.3. Les effets de long terme de la politique macroéconomique 
        On considère que l’équilibre de long terme est réalisé à la faveur de la flexibilité 
parfaite des prix des biens, des salaires et du taux de change. Après avoir spécifié les 
relations qui permettent de déterminer cet équilibre, on envisage les effets de long terme 
des mesures monétaires et budgétaires, ce qui permet notamment de savoir si les effets 
immédiats de ces mesures sont susceptibles de se prolonger dans le temps. 
 
Le cadre analytique de long terme   
   La flexibilité  des prix des biens et des salaires assure l’égalité à long terme du produit 
courant et du produit correspondant au taux naturel de sous-emploi (Y=Y ). Dans ce cas, 
le taux d’inflation courant égale, selon [15],  le taux anticipé pour un choc   nul 
( ) et  le taux d’intérêt défini par [16] est déterminé par la banque centrale selon la 
relation suivante : 
σ
a π π =
     r= .                                                                                            [16]’  π f a +
  43     Dans un équilibre stationnaire la valeur réelle du patrimoine financier des ménages  
reste fixe :  r
d
r r r Z Z Z Z = = = = − ... 1 , . En introduisant  ce montant dans la relation [5] 
exprimée en termes réels et en remplaçant Y par sa valeur de long terme, on obtient la 
formulation de la contrainte de long terme des ménages selon laquelle tout le revenu 
disponible incluant les intérêts des créances nettes nationales  est dépensé.  
        La demande des ménages  qui sont soumis à cette contrainte dépend du revenu 
Y déduction faite des impôts, de la  valeur réelle des richesses J et du taux d’intérêt r. 
Cette formulation est compatible avec la contrainte de long terme. Elle comporte, à la 
différence de celle de court terme,  l’influence de r qui traduit celle du taux d’intérêt des 
crédits. En effet ce taux  confondu avec celui des créances nettes nationales et pris en 
compte avec J  n’agit plus sur la demande avec un retard d’une période. Mais si la baisse 
de r stimule directement la demande de biens, elle n’influence pas la valeur de J  qui doit 
rester constante. Cela suppose que la diminution du montant des créances nettes 
nationales et de leurs intérêts induite par la baisse de r doit être compensée par la hausse 
de la valeur des titres étrangers et de leurs intérêts. 
        A long terme, l’investissement net est nul. Cela peut se justifier par l’hypothèse 
d’équilibre stationnaire qui implique la constance du capital physique ou par la volonté  
d’écarter les problèmes relatifs à l’accumulation de long terme de cet actif, ce qui se 
traduit par l’hypothèse de la nullité de sa valeur. Pour simplifier, on adopte cette seconde 
hypothèse comme dans l’analyse dynamique de la section 4 et on néglige l’investissement 
de remplacement qui est constant.   
   Quant aux exportations nettes qui portent essentiellement sur les biens intermédiaires 
elles sont fonction du revenu Y  et des variations du  taux de change nominal e et des prix 
 et    π * π
    L’équilibre de long terme du marché des biens se définit donc de la façon suivante  : 
    *) ,   , , ( ) , , ( π π e Y B G I J r T Y D c r + + + − = Y                                                          [20] 
  44    Selon la contrainte de long terme de l’Etat, l’endettement public doit rester constant. De 
ce fait, les achats publics G et les dépenses dues au service de la dette  sont financés 
uniquement par les impôts.         
     L’analyse de long terme ne permet pas de maintenir l’hypothèse de court terme d’une 
variation du solde de la balance des mouvements de capitaux  en fonction du différentiel 
des taux d’intérêt. En effet un tel maintien impliquerait que les sorties ou les entrées de 
capitaux se poursuivraient indéfiniment à la suite d’une variation du différentiel d’intérêt. 
Or de tels mouvements s’arrêtent dès que le stock désiré de titres étrangers exprimés en 
monnaie nationale égale le stock existant. Or cette condition est réalisée à long terme, ce 
qui implique que  la balance des mouvements de capitaux reste équilibrée même si le 
différentiel d’intérêt s’est modifié d’un équilibre de long terme à un autre. 
    Compte tenu de la valeur nulle de  , le solde extérieur comprend à long terme le 
solde commercial   et le solde de la balance des revenus du capital   qui dépend de la 
variation  taux de change nominal et des prix, du volume  des actifs étrangers O*  et de 
leur rémunération r* :  
k B
c B Bf
     0 *) , , *, ( ) *   , , , ( = + = O e r B e Y B B f c g π π π                                                       [21]  
    L’analyse algébrique des effets de long terme d’une variation du taux d’intérêt ou des 
dépenses publiques qui est effectuée dans l’annexe 6 se place dans le cadre du modèle 
formé par les relations [16]’, [20] et [21].  
 
Les effets de long terme d’un assouplissement monétaire 
    Une baisse du taux d’intérêt (da<0)  qui  est décidée dans une situation d’équilibre de 
long terme stimule la demande de biens pour une valeur donnée des richesses, mais 
comme l’offre reste fixe l’ajustement ne se fait que par les prix. La hausse du taux 
d’inflation qui en résulte incite la banque centrale à accroître le taux d’intérêt national, ce 
qui entraîne un freinage de l’accroissement de la demande de biens et de l’inflation. 
    L’augmentation nette du taux d’inflation de long terme est définie algébriquement par 
l’expression suivante dans l’annexe 6  :  f da d 1 − = π . Elle est  d’autant moins 
  45 importante que le coefficient f qui mesure la réaction de la banque centrale à cette hausse 
est élevé. 
     En  introduisant  cette  expression  dans la relation qui définit la variation du taux 
d’intérêt à partir de [16]’, on constate que la  réaction de la banque centrale à la hausse de 
l’inflation conduit au rétablissement du taux d’intérêt initial de long terme :  0 = da dr . 
    L’accroissement du taux d’inflation et la constance du taux d’intérêt de long terme qui 
résultent de la mesure monétaire déterminent un déficit de la balance courante en 
réduisant les exportations nettes et ils laissent inchangé le solde de la balance des 
mouvements de capitaux. Le déficit extérieur qui en résulte induit une hausse du taux de 
variation du taux de change jusqu'à ce que l’équilibre extérieur soit rétabli, ce qui est 
assuré lorsque cette hausse égale celle du taux d’inflation. L’effet de long terme de la 
politique monétaire est donc mesuré par la valeur suivante : f da 1 − = de . 
    L’équilibre monétaire perturbé par une baisse de l’offre en termes réels qui résulte de la 
hausse du taux d’inflation est rétabli par une augmentation du taux de croissance de 
l’offre nominal de monnaie égale à celle de l’inflation.  
    Le passage de l’équilibre de long terme initial à l’équilibre final obtenu par la mesure 
monétaire avec un produit et un taux de change réel constants et un taux d’inflation plus 
élevé se réalise instantanément si l’on admet le cas extrême des anticipations parfaites. En 
effet, dans ce cas, la déviation du produit par rapport à son niveau de long terme induite 
par la mesure monétaire se résorbe immédiatement parce qu’elle détermine une hausse de 
l’inflation courante qui entraîne  celle de même importance de l’inflation anticipée. Dans 
cette optique, la politique monétaire n’exerce aucun effet réel à court et à long terme. 
    Si les anticipations sont adaptatives, le passage de l’équilibre initial à l’équilibre final 
se réalise suivant un processus dynamique progressif. La première étape de ce processus 
est décrite par l’analyse des effets immédiats de la baisse du taux d’intérêt (paragraphe 
5.2). Elle se traduit par des hausses de Y ,  de   et de e et par une baisse nette de r pour 
des anticipations inflationnistes qui ne réagissent qu’en seconde période. Ces effets sont 
π
  46 illustrés dans les figures 5(a ) et 5(b) par des déplacements de  MP vers le bas et de DG 
vers le haut et par le passage  de A à B et  de C à D. 
     De plus, la valeur réelle des richesses en fin de période augmente comme l’indique 
l’analyse faite en 4.1 adaptée au cas des prix flexibles. 
     Au cours de la seconde période, l’inflation anticipée augmente en fonction de la hausse 
du taux d’inflation courant de la période précédente, ce qui réduit l’écart entre le produit 
courant et le produit de long terme. Cet effet est freiné par la hausse des richesses de la 
période précédente qui influence le taux d’inflation et le revenu courants. Cette évolution 
se poursuit jusqu’au rétablissement du niveau de long terme du produit global si le 
système est convergent. Elle se traduit par un retour de MP à sa position initiale dans la 




    Selon cette analyse la politique monétaire n’exerce à long terme aucun effet réel. Elle 
ne permet que de contrôler le taux d’inflation. Cette analyse peut expliquer les réticences 
de la Banque centrale européenne à mener une politique d’assouplissement monétaire 
malgré le niveau élevé du chômage européen. En effet cette institution monétaire craint 
qu’une telle mesure risque d’accroître l’inflation sans améliorer l’emploi. 
 
Les effets de la politique budgétaire  
    Pour respecter la contrainte budgétaire de long terme de l’Etat, il convient de financer 
une hausse définitive des dépenses publique décidée dans une optique de long terme par 
un  accroissement de l’impôt (dG=dT), et non par un emprunt comme dans l’analyse de 
Romer (2002, p. 52-53). 
    L’augmentation des dépenses publiques détermine celle du taux d’inflation de long 
terme pour une offre de biens inchangée. Cet effet est atténué par la hausse des impôts qui 
réduit la demande privée.  
    L’accroissement net du taux d’inflation incite la banque centrale à augmenter le taux 
d’intérêt, ce qui réduit la demande privée de biens. De plus, il détermine une baisse des 
  47 exportations nettes qui entraîne une hausse du taux de variation du taux de change égale à 
celle taux d’inflation ( 0 ) 1 ( 3 2 > + − = = fD D dG d dG de π ). Du fait de ces variations 
parallèles, les valeurs des exportations nettes et des revenus des capitaux retrouvent leurs 
niveaux initiaux. 
     Quant à l’équilibre sur le marché des biens, il est rétabli grâce à une baisse de la 
demande privée de biens qui compense  la hausse des dépenses publiques.  
     A long terme, une baisse du taux d’intérêt ou une hausse des dépenses publiques ne 
peuvent  pas influencer favorablement le niveau d’activité de long terme. Elles ne peuvent 
avoir qu’un effet néfaste en accroissant le taux d’inflation. Un tel résultat ne doit 
cependant pas conduire les autorités publiques à renoncer à l’utilisation d’une 
intervention politique. En effet il suppose une parfaite flexibilité des prix et des salaires 
dans un contexte de concurrence parfaite. De plus l’analyse effectuée ci-dessus suppose 
que le taux naturel de sous-emploi qui ne peut être modifié que par des mesures 
structurelles peut être défini statistiquement sans ambiguïté, notamment parce qu’il est 
stable. Or cette stabilité n’est pas toujours vérifiée comme le montre l’exemple américain 
des années 90 au cours desquelles le taux de chômage existant de 6% de la population 
active était considéré comme un taux naturel, alors qu’il a pu être réduit sans hausse de 
l’inflation à environ 4%.  Enfin, on peut se demander avec Solow (2002), s’il faut 
renoncer à des mesures pouvant avoir des effets réels favorables dans le court terme sous 
le prétexte que ces effets ne sont pas durables. En effet, le processus d’ajustement qui 
ramène le système vers son équilibre de long terme peut avoir, dans la pratique, une durée 
assez longue pendant laquelle la mesure monétaire détermine une amélioration de la 
situation de l’emploi dont il serait peu sage de se priver. 
 
6.Conclusion 
   La reformulation des modèles agrégés d’économie internationale dans la perspective de 
Romer permet de réduire l’écart entre l’enseignement et la recherche qui résulte de 
l’utilisation des modèles de type Mundell-Fleming. En effet en écartant le rôle central 
  48 qu’occupe la monnaie dans ces modèles et en ré-envisageant le comportement des 
autorités monétaires, elle introduit dans l’enseignement les progrès réalisés au cours de 
ces dernières années par l’analyse théorique et empirique de la politique monétaire. Dans 
cette optique,  Romer privilégie les comportements de flux qui permettent de déterminer 
le taux d’intérêt national, le taux d’inflation, le revenu global et le taux de change ou les 
réserves. Il considère en effet  que l’analyse des comportements sur les marchés d’actifs 
peut être négligée dans un enseignement introductif limité à une approche en terme de 
statique de court terme. Mais si on veut adopter une approche dynamique il paraît 
nécessaire d’élargir l’analyse de Romer par l’introduction des comportements de stocks et 
par l’adoption d’une optique d’équilibre générale. 
    Les modèles d’économie ouverte ainsi redéfinis gagnent en réalisme, mais ils restent 
soumis aux mêmes critiques méthodologiques que celles portant sur les modèles de type 
Mundell-Fleming auxquels on reproche notamment une cohérence insuffisante. Afin 
d’atténuer cette faiblesse sans sacrifier la simplicité nécessaire sur le plan pédagogique, il  
paraît nécessaire de compléter l’analyse de Romer en spécifiant un cadre comptable 
compatible avec le modèle théorique et en s’assurant de la compatibilité entre les relations 
de comportements macroéconomiques du modèle et les contraintes agrégés des agents. 
    L’analyse des effets de court et de moyen terme des mesures monétaires et budgétaires 
dans les modèles d’économie ouverte reformulée est plus complexe et ses résultats sont 
moins tranchés que dans les modèles introductifs de type Mundell-Fleming qui supposent 
la perfection de la mobilité des capitaux et de la substituabilité  des actifs. A long terme 
les effets de ces politiques sont les mêmes dans les deux catégories de modèles dans la 
mesure où l’équilibre économique correspondant à un optimum. Le développement des 
modèles de concurrence imparfaite en économie ouverte permet de prendre conscience 
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L’analyse dynamique de court terme :les effets d’une période à l’autre de la 
variation des richesses induite par des mesures monétaires et budgétaires 
 
Régime de changes flexibles 
-Le modèle 




                     [13]’ 
ra b Y + =+ 1                                                                                                 [9]’’ 
ML Y r J ++ + = 11 1 (, , )                                                                                    [11]’ 
BYE I r Br r rE O cr k r (, )() ( )* * ,
*



























L - L  
k
ck c
                     
                    1             0        0
                                      














































∆= − − − > BD b I B ck 211 1 10 (( ) ( ))  
 




























BL D bI B D B b L L ck c + =












YD Y T JI r G B Y c ++ + + =+ + + 11 1 1 (,, )() ( + 1 )
+ 1
                                                     [8]     
ra b Y + =+ 1                                                                                                 [9]’’ 
ML Y r J ++ + = 11 1 (, , )                                                                                    [11]’ 
[12]'                                           * O * ) ( ) ( ) ( *
1 1 1 1 r k c c E r r r B r I Y B B + − + + = + + + +                                     
 





























                        
                    1            0        0
                        1      
















































∆= − − − > 10 11 1 DB I b c  
 




bD ++ => = >
13 1 3 00
∆∆
;;     
dR
dJ
Db B B kc + =





LD B I b D b L L c + =















Analyse statique de court terme en cas de flexibilité des prix et du taux de change  
Le modèle 
Forme structurelle 
0 ,      ; ) ( > + − + = σ α σ α π π Y Y a
                                                                    [15] 
) ( Y Y b f a r − + + = π  ;  a ,b, f > 0                                                                   [16] 
*) ( *) , , , ( r r B e Y B B k c g − + = π π )                                                                    [17] 
Y=D(Y,T, )+I( Jr,−1 ) ( Y Y b f a − + + π )+G - ( Bk ) ( Y Y b f − + + π a )+                [18a]  ρ
  [19]                                                              ) , , ( ) 1 ( ) ( 1 , 1 − − + = − + = r





π π µ  
 
Linéarisation 




















− − − − −
     0                
0                                                                 
  0           0          1                                                       
0           0          0                1                                            
0          0         0      ) (      ) ( 1
1 2 1 1
2 1 3 1
1 1 1 1 1
- -
c k c c
k k
(M/P)           -L      (M/P)                           L
 B B B B
f  b
B I f B I b D
α















































∆= − − − + > − BM P D IB b f ck 21 1 1 1 10 (/ ) ( ) ( ) ( ) α  












 ;  
d
da






















) 1 ( ) )( (
.




− + + −
− =
D B B B B I
B da













() ( ( ) ) ( )
() '






Les effets d’une variation parallèle des dépenses publiques et des impôts (dG=dT) et 






















  58 ?
)) ( (
2
1 3 1 =
∆
























Représentation graphique : caractéristiques de IS,  MP, DG et CP       
dr








 ;1   [IS]                      
dr = da +f + bdY ;f, b>0                                                                                        [MP] 







































  [DG] 
dd d
a ππ α =+ Y                                                                                                        [CP] 
ANNEXE 5 




Forme structurelle  
0 ,      ; ) ( > + − + = σ α σ α π π Y Y a
                                                                      [15] 
) ( Y Y b f a r − + + = π  ;  a ,b, f > 0                                                                      [16] 
*) ( *) , , , ( r r B e Y B B k c g − + = π π )                                                                     [17] 
Y=D(Y,T,  )+I( Jr,−1 ) ( Y Y b f − + + π a  + G + +                          [18b]  *) , , , ( π π e Y Bc ρ
  [19]                                                              ) , , ( ) 1 ( ) ( 1 , 1 − − + = − + = r





π π µ  
 
Linéarisation 




















+ − − − −
   0              
0           1                                                 
  0           0          1                                                     
0           0          0                    1                                     
0           0          0         ) (     1
1 2 1 1
1 3 1




    (M/P)      L      (M/P)                       L
  B B B
f  b















































dT D dG da I
0 )) ( ) 1 (( ) / ( 3 1 1 1 1 1 > + − − − − = ∆ − c c B f I B bI D P M α  














 ;  0
'
1 3 1 1 >
∆
− − −















 ;  0
'




L fB B D
da





Les effets d’une variation parallèle des dépenses publiques et des impôts (dG=dT) et 


















0 ;  0
'
) 1 ( 1 ( 1 3 1 1 >
∆
− + − − −
=
I f fB B D
dG













Représentation graphique : caractéristiques de IS et de MP       
1
3 2 1 1 ) 1 (
I
d B dT D dG B D dY
dr c c π − − − − −
=                                                      [IS]                                 
avec 1 ;     0 0 11 2 −− > < DB D c ,   0 , 3 1 < c B I



























−      [DG] 
  60 dd d















Les effets de long terme des mesures monétaires et budgétaire 
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